M&Aと企業価値 by 中井 和敏
研究ノート 
M&Aと企業価値
中 井 和 敏
dAergeran
株式譲渡,事業譲渡 (営業譲渡)あるいは資本提携といったさまざまな
















M dergeranM&Aとは ｢ ｣の略称で,一般的には ,｢企業の合
併 ･買収｣と訳されている.しかし,この用語は,単なる企業の合併 ･買収










































たからである｣ 2)としている.参考までに 1985年以降の M&Aに関係した
発生件数を示しておく (国表1). 


















(出所)株式会社レコ7 (EOFCroaln *p// wrcfop
RC oprtO)のホームページより引用 htt ww .eocJ/ 
逮.F
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図表 2 株主価値耳定方法 要素はないというものの,実際の当事者の立場に立てば,買収の対象として
算 定 方 法 
1 コス トアプローチ Ap 簿価純資産法
時価純資産法 
























































株主価値 -類似企業平均株価 ×類似安定度を加味する項目× 
((評価対象企業 1株当り配当金額/類似企業平均 1株当り配当金額) + 
(評価対象企業 1株当り利益額/類似企業平均 1株当り利益額) + 















l(評価対象企業 1株当り配当金森/類似業種平均 1株当り配当金額) + 
(評価対象企業 1株当り利益額/類似業種平均 1株当り利益額) + 
(評価対象企業 1株当り株主資本/類似業種平均 1株当り株主資本H ÷3 
(注)αは大企業 07 .,小企業 05を用いる.,,中企業 06 .
(3) インカムアプローチによる方法
当該企業の収益力から当該企業の株主価値を算定する方法で ｢DCF法 
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( ) 算 式
は,計画数値に大きく影響されるものになる.










収 益 還 元 法 比 較 的 少 な 要 素 で 株 主 鳳 ひい いては は企 業価 価値 を 算 出 す
題になる.これについても,あくまでも予測 (仮定)を基に算出せざるを得
tera
こ で きと とう 利 点 は あ算 定 根 拠 にい いわ ゆる る る る｢ 会
, ,
計 上 利 益 ｣ を 使 用 し て い る 点 ま た 設 備 投 減 価 償 却 費 や 運 転資 資本の の
かし しなが がら 
DFC法による企業価値算定にはこのような問題もあるので,事業計画あ
慮 し 且 あい いは 時 間 経 過 に よる る価 値増 の の 増減 減な な など どを を考 考え 
るいは将来計画については,経営環境の変動や事業に影響を与える諸要素の
. , ない. 
D C Fに 比 べ 不 十 分 手と 法 法 とわ ざ を 得な ない いので でる あ る る あ る 
還 元 法 用 ら れ る 売 高 や 当 期 純 とい いった ｢ 会 計上 上の益 利 利 益 益｣で では 現実的なものでなくてほならないのである.但し,DCF法は,事業評価を
キ ャ ッ シ ュ フ ロすー わ ち｢ ｢真 実 の 利 益｣ ｣を 捉 え る こ と は で きな ない現
基にした企業価値だけに使われる手法ではない.金融機関などが行う貸倒引
( ) 実 経 営 場 面 で は 事の の の永 続 的 な 推 進 ゴ イ グ コ サー ーン ン ンが 企業 業
.
当金の算定.あるいは証券化を目的とした資産評イ臥 投資対象の資産や企業,
経 営 の 命 題 で あ と れ ば 会 計 的 利 益 よ り も キ ャッシュフ ロをー 重 視る す す る
の事業性に関する測定評価など,経営の多くの場面で活用されることを理解.
,収. 慎重かつ精細な分析,検討が求められ.作成される将来計画は実現性の高い
の は 当 然 あ る一方 実 務 的 観 点で で言 え企 業 規 模 が 大 き く れな ば ば な な 
( ) る ほ ど 集計 計算 複 寺 削 こ な り キ ャ ッ シュフ ロのー 把 握 認 識 に 時 間が がか か
3 MaAの主な手法 
,の め 部 門 を 越 え








出ー し その現 在 価 値を を捉 えるという 計 プロ ロセスに よって金 額が算 算 算
DCF法は計 画に基づいて将 将来 来獲得と予 測さ され れる るキャッシュフ
図表 4 MaAの支配別形態による区分
定 さ れこ こと に よ りD CF法 で ビ ジ ネ ス 来の の姿あるいは は将 将
D C F来 期 待 き キ ャ ッ シ ュ フ ロのー 測 定 が 可 能 に なる るかし し法で で将




も 将 来 予 測 て 価 値を を算 出 る た め 収 益 還 元 法 の よ うで す す でに に確 定し し 
m X釈 t 親 会 社 株 式を 交 付 する
自 社 株 式 を交 付 する
.,
. ｢株式耶 工 芸票差芸去芸ZT%警 芸 (市吸 T.B) 
主要株主等との相対での譲り受け
( 績 値 過 去 の と いって も 予 測 は な く 確 定 した た現実 実的数 数 数字 字で であ 共同株式移転
M&Aの形態) を 使 用 する るは な 将 来の の予 測 とい いって あ く まも で で も も計 画 段 階
,で り 計 画 中 に は ｢ 主 観 的 願 望 ｣ と い わ れ よ う なの の の の





杜 撰な な将来 計画に基づも い い もの で 企 業 価 値 を 測 定 した たと すれ れば
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と ｢ 資 産 の 大 別 で) . 
主 なM & A有 支 配の のま ず 株 式 得 ｣ と｢ ｢資 産取 取 ,




業 業譲 譲渡)｣ な ど に.
こ の 経 済 産 省に に設 置 さ れい て て い企業 業価 値 研 究 会 が る 平 成 .
公 公正 な 成に に
｣ に い ･ は 『 合 併 』
買 収 細 別 さ れ ｢『 『併』 』はに に 社 社 に統合 合する る文 字 .り 併 と 株 式 交 換
』 』や『 『 『三 象 社の のた 対会 会子,
化2ら は も に と を 伴 う 行 為編 編,
7 )為 ) あ り 株 主 稔 の 東 記 が 必 要で で瀧に 定 定 行 に 行て ･
｣ し｢と と とで, ,
法 と し て は買 い 占 め や 委 任 状 合 戦に に ･,
取 取得 得｣ ｣に
手 法 ( 所 構 造 ) は
大 別 さ れ に 新 引 者 割 当 増 資)｣ ｣ ｣と｢ ｢ ｢既
式 譲 受 区 さ れ る は て 吸 割｣ ｣ ｣と｢ ｢ ｢営 い区 分 す こ き
る る 
点 つ ･
年月1 7 42 2日 ｢ 論 点 開 〜 企 業 社 会 の ー 形 向ル ル-け た 提 案 手 法 と し
て てその の〜,
｣と とし を2 1,
ど お 角合 合刷を 使 っ
が あ る れ こ 会社 社親 戚の のつ ( 組 織再 再･
会 会社 法 め る 沿 っ ,
わ れ さ ら に 『 買 収 』 は 主 の 株 支 持 を 集 める るこ 辛 あ り ･
な ど 株 式 の 経 営 陣よ よる る
き る ( 表 図4
受 ( 第 三
資 産 取 得に につ が で
発 表 し た
｢ M & A定 義 どお おり 
入 活 用 され れる る分 類 は こ を 言 葉の の のM & A･
替 え が ｣ 8 ) と し て い 文 字




説 明 る 分 り や 会 社 法に に沿 沿っ っをM & Aて て,
考 る 場 は 法 の 従え えば ｢ 組 織 変 更合 合併 ･, ,
換 株 式 移 転 と い れ ら 諸 事項 項に す る 関 手 続 き｣ ｣(｢ ｢会 社 法 ･
編第 第章｣ )な ど に つ5 5検 討 が 必 要 で あ ろ う.
こ こで 沿 っ法 法律 側 面 を 考 慮 し な が ら 中 心的 的問M & Aの ･
( 港 合 併 会 社 分 乱 交 換
･ ･
株 株式 式移 転 そ れ 収 な ど )に につ い説 す る こ し た い 
( 1) ｢ 組 織 変 更 合 帆 会 社 分 乱 交 換株 株式 式移 転 ｣ に つ, ,
① ｢ 組 織 変 更 会 社 法 ( 条 〜3
旧 来 商 法 株 式 有 限 あ る い 資と と合 合名会 会 会 会社 社 社 社間の で で の
た が 外の の裁定 定は はな
す すい ･も の でか かし し 
条 文 に会 会社 社分 乱 株 式 交
う 目 お よ び こ
て の い
伴 う 買 概 てと に. 
第 第粂 ) ｣7 4 4 7 7
規 あ っ て い つ そ れ 以組 組織 織変 変更 更に に関 す る ,
ある時は,吸収合併契約において,次の事項を定めなければならないとして















































































































































帳簿価額 :資産 50,負債 280
時 価 :資産 700,負債 40.営業権 (のれん)の評価 50
8
●パーチェス法での会計処理 ●持分プーリング法での会計処理
7氾+営業権50 債 400 負債20資産 (( ) 負 純資産20 
(3) 三角合併とそれに伴う会計処理 
(手三角合併
三角合併とは 206年 5月 1日施行の会社法に,対価の柔軟化規定 15)が新
設されたことによって可能となった合併手法で.｢存続会社が消滅会社の珠
主に対して.存続会社自身の珠式でなく.存続会社の親会社の株式を交付す
る方法｣ 16)である (図表 5).
図表 5 三角合併の事例
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例えば,外国企業 A社 (買収する側の企業)が日本に 100%出資の子会






(図表 5)で示したように,存続会社である B社は,消滅会社 C社の株主
に対し自社の株式を交付するのではなく.B社の親会社である外国企業 A
社の株式を交付する.従来は消滅会社 (C社)の株主に合併の対価として交
付される対価は存続会社 (B社 :外国企業 A社の子会社)の株式に限定さ
れていたが,｢対価の柔軟化｣の規定により,吸収合併を行う場合,消滅会
社 (この場合は C社)の株主に対して交付する対価を存続会社 (この場合
は B社)の株式だけに限定しないで,金銭その他の財産を含め,その対価
とすることができるようになった (会社法 第 749粂および第 751粂).辛



































3)生産提携 ･･･ ･部品供給.外注.OEM (相手先ブランド
による生産)
4)株式の持ち合い ･ ･契約でなく永続的な関係構築
5)合弁会社 ･- ･ ･ジョイント･ベンチャー,プロジェクトの







































*田畑昌生	 ｢経営計画を柱とした M&A-の取 り組みについて｣『情報未
来』No.23(2006年 4月号),NTTデータ経営研究所,46頁より作成










































































1) 売り手 (買収される側の企業)からすれば ｢売却価額｣ということになる. 
2) 株式会社レコフの HP (ホームページ)より引胤 http://www.recof.co. 
jp/ 
3) 債権者価値の算定については簡便的に ｢有利子負債｣とする場合が多い. 
4)	新会社法の施行により,従来 ｢資本の部｣と称されて箇所が ｢純資産の部｣
という名称で表示されることになった. 












7) この間題について,新会社法では ｢第 5編 組織変更.合併,会社分乱
株式交換及び株式移転｣の条項に規定されている.ちなみに,この ｢第 5編｣
は ｢第 1章 組織変更｣｢第 2章 合併｣｢第 3章 会社分割｣｢第 4章 株式
交換及び株式移転｣｢第 5章 組織変更.合併,会社分乱 株式交換及び株式
移転の手続き｣という内容で構成されている. 
8)	 経済産業省 ･企業価値研究会 ｢論点公開 ～公正な企業社会のルールー形
成に向けた捷案～｣平成 17年 4月 22日発表,29頁～ 30頁 
9) 会社法 ｢第 2章 第 1節 通則 (合併契約の締結)｣に規定されている. 
10) 会社法 ｢第 2章 第 2節 第 1款 第 749条｣に詳細に規定されている. 
ll) 会社法 ｢第 3章 第 1節 第 1款 (吸収分割契約の締結) 第 757条｣に親
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定されている. 
12) 会社法 ｢第 763条｣参照のこと. 






について, E]本経済新聞 2007年 12月7EH 朝刊)によれば,企業会計基準委






16) 神田秀樹 (2∝垢)『会社法入門』岩波新書,163頁. 
17) 北地達明 ･北爪雅彦 (205)『M&A入門』 H経文嵐 30頁より引用･ 
18) ｢証券耶 】法等の一部を改正する法律 (平成 18年 3月 13日提出,平成 18
年 6月 7日成立)｣の ｢概要｣より一部抜粗
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